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J a m e s  L .  K i c h l i n e  
F e b r u a r y  8,  1 9 8 3  

FOMC C H A R T  SHOW I N T R O D U C T I O N  

D u r i n g  o u r  p r e s e n t a t i o n  t h i s  a f t e r n o o n  we w i l l  b e  

r e f e r r i n g  t o  t h e  p a c k a g e  o f  c h a r t s  d i s t r i b u t e d  t o  y o u .  The  f i r s t  

c h a r t  d i s p l a y s  t h e  p r i n c i p a l  p o l i c y  a s s u m p t i o n s  t h a t  u n d e r l i e  t h e  

s t a f f ' s  e c o n o m i c  a n d  f i n a n c i a l  f o r e c a s t .  F o r  m o n e t a r y  p o l i c y ,  

o u r  w o r k i n g  a s s u m p t i o n  i s  t h a t  M2 g r o w s  a t  8 p e r c e n t  t h r o u g h  t h e  

e n d  o f  1 9 8 4  f r o m  a b a s e  p e r i o d  i n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  t h i s  

y e a r .  We a r e  v i e w i n g  t h a t  g r o w t h  a s  a n  u n d e r l y i n g  r a t e  t h a t  

a b s t r a c t s  f r o m  t h e  e f f e c t s  o f  p o s s i b l e  s h i f t s  i n t o  M M D A s  o r  S u p e r  

NOW a c c o u n t s  f r o m  s o u r c e s  o u t s i d e  M2. F o r  f i s c a l  p o l i c y ,  w e  a r e  

a s s u m i n g  t h a t  t h e  C o n g r e s s  e s s e n t i a l l y  c o m p l e t e d  i t s  a c t i o n s  o n  

t h e  f i s c a l  y e a r  1 9 8 3  b u d g e t  d u r i n g  t h e  s p e c i a l  c o n g r e s s i o n a l  

s e s s i o n  l a t e  l a s t  y e a r ;  t h e  a c t i o n s  t a k e n  t h e n  h a v e  c a u s e d  u s  t o  

r a i s e  e x p e c t e d  o u t l a y s  b y  a b o u t  $ 7  b i l l i o n  c o m p a r e d  w i t h  o u r  

p r e v i o u s  f o r e c a s t .  The  b u d g e t  a s s u m p t i o n s  f o r  f i s c a l  y e a r  1 9 8 4  

e n t a i l  e n a c t m e n t  o f  d e f i c i t  r e d u c i n g  m e a s u r e s  o f  a r o u n d  $ 4 0  

b i l l i o n ,  a l i t t l e  less t h a n  p r o p o s e d  b y  t h e  a d m i n i s t r a t i o n .  F o r  

e n e r g y  p r i c e s  w e  a r e  a s s u m i n g  t h a t  o i l  p r i c e s  d e c l i n e  a b o u t  8 

p e r c e n t  d u r i n g  1 9 8 3  a n d  r e m a i n  u n c h a n g e d  n e x t  y e a r ;  t h a t  

a s s u m p t i o n  p r o v i d e s  a p r i c e  o f  $ 2 9  f o r  a b a r r e l  o f  c r u d e  b y  t h e  

summer ,  o r  a d e c l i n e  o f  a b o u t  $ 2 . 0 0  f r o m  t h e  l e v e l  i n  t h e  f o u r t h  

q u a r t e r  o f  l a s t  y e a r .  
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T h e  n e x t  c h a r t  p r o v i d e s  a d d i t i o n a l  d e t a i l  o n  t h e  f e d e r a l  

b u d g e t .  For b o t h  f i s c a l  y e a r s  1 9 8 3  a n d  1 9 8 4  t h e  s t a f f  i s  

e x p e c t i n g  a c t u a l  d e f i c i t s  o f  a r o u n d  $ 2 0 0  b i l l i o n .  T h e s e  d e f i c i t s  

a r e  c l o s e  t o  t h o s e  e s t i m a t e d  b y  t h e  a d m i n i s t r a t i o n ,  a l t h o u g h  

t h e r e  a r e  c o m p o s i t i o n a l  d i f f e r e n c e s ;  f o r  e x a m p l e ,  w e  a r e  a s s u m i n g  

s o m e w h a t  l a r g e r  c u t s  i n  d e f e n s e  o u t l a y s  a n d  s m a l l e r  c u t s  i n  

n o n d e f e n s e  p r o g r a m s .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  b u d g e t  r e m a i n s  a 

s t i m u l a t i v e  f o r c e ,  a s  t h e  s t r u c t u r a l  d e f i c i t s  c o n t i n u e  t o  r i s e  

t h i s  y e a r  a n d  n e x t .  

T h e  c h a r t  o n  t h e  b o t t o m  s h o w s  o u t l a y s  a n d  r e c e i p t s  

r e l a t i v e  t o  G N P  s i n c e  t h e  m i d - 6 0 s .  As c a n  b e  s e e n ,  a l a r g e  g a p  

b e t w e e n  t h e  t w o  h a s  o p e n e d  up g i v e n  t h e  s i z a b l e  n e t  t a x  c u t s  a n d  

sma l l e r  o u t l a y  c u t s .  The g a p  i s ,  o f  c o u r s e ,  i n f l u e n c e d  b y  

c y c l i c a l  f o r c e s ,  b u t  p o l i c y  a c t i o n s  h a v e  l e d  t o  a s i t u a t i o n  w h e r e  

t h e  g a p  w o n ' t  c l o s e  e v e n  i n  a g o o d  b u s i n e s s  e n v i r o n m e n t .  

T h i s  h a s n ' t  e s c a p e d  t h e  a t t e n t i o n  o f  f i n a n c i a l  m a r k e t  

p a r t i c i p a n t s  a n d  u n d o u b t e d l y  i s  i n f l u e n c i n g  i n t e r e s t  r a t e s ,  s h o w n  

o n  t h e  n e x t  c h a r t .  T h e  s t a f f ' s  p o l i c y  a s s u m p t i o n s  a n d  G N P  a n d  

f i n a n c i a l  f o r e c a s t  a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  r a t e s  e x p e c t e d  t o  r e m a i n  

n e a r  c u r r e n t  l e v e l s ,  or d r i f t  l o w e r  o v e r  t i m e  a s  f u r t h e r  p r o g r e s s  

o n  i n f l a t i o n  g e n e r a t e s  a r e d u c t i o n  o f  e x p e c t e d  i n f l a t i o n .  The  M 2  

a s s u m p t i o n  i n  t h e  f o r e c a s t  i s  p r e m i s e d  u p o n  t r e n d l e s s  b e h a v i o r  o f  

v e l o c i t y  f o r  t h a t  a g g r e g a t e ,  b u t  i n  a r r i v i n g  a t  o u r  f o r e c a s t  w e  

i m p l i c i t l y  h a v e  a s s u m e d  t h a t  u n e x p e c t e d  b e h a v i o r  o f  t h e  a g g r e g a t e  

i s  l a r g e l y  p e r m i t t e d  t o  show t h r o u g h  i n  m e a s u r e d  a g g r e g a t e  g r o w t h  

a n d  i s  n o t  m a i n l y  t r a n s m i t t e d  t o  i n t e r e s t  r a t e s .  
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Mr. Zeisel will continue the presentation with a 

discussion of the G N P  forecast. 

* * * * *  
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J o s e p h  S .  Z e i s e l  
F e b r u a r y  8 ,  1983 

C H A R T  SHOW NONFINANCIAL DEVELOPMENTS 

T h e r e  h a v e  b e e n  p e r s u a s i v e  s i g n s  r e c e n t l y  t h a t  t h e  e c o n ­

omy is f i n a l l y  t u r n i n g  a r o u n d .  A l t h o u g h  r e a l  G N P  c o n t r a c t e d  i n  

t h e  f o u r t h  q u a r t e r ,  t h i s  w a s  m a i n l y  t h e  r e s u l t  o f  a m a s s i v e  i n v e n ­

t o r y  l i q u i d a t i o n ,  w h i l e  r e a l  f i n a l  s a l e s  r o s e  a t  a r e s p e c t a b l e  3 +  

p e r c e n t  r a t e ,  

A s  i n d i c a t e d  i n  t h e  u p p e r  l e f t - h a n d  p a n e l  o f  t h e  n e x t  

c h a r t ,  a m a j o r  f a c t o r  i n  t h e  f o u r t h  q u a r t e r  p i c k u p  was t h e  r i s e  

i n  c o n s u m e r  d e m a n d ,  w i t h  d o m e s t i c  a u t o  s a l e s  l e a d i n g  t h e  way.  

S a l e s  o f  U.S. m o d e l s  h a v e  i m p r o v e d  d u r i n g  t h e  p a s t  t h r e e  m o n t h s  

i n  r e s p o n s e  t o  i n t e r e s t  r a t e  c o n c e s s i o n s ,  a n d  w i t h  demand  e x c e e d ­

i n g  a s s e m b l i e s ,  u n i t s  i n  d e a l e r s  h a n d s  were r e d u c e d  t o  u n d e r  a 

6 0 - d a y  s u p p l y .  T h i s  i s  g e n e r a l l y  c o n s i d e r e d  a c o m f o r t a b l e  s t o c k  

l e v e l ,  a n d  p a v e d  t h e  way f o r  a n  i n c r e a s e  i n  p r o d u c t i o n .  

A s  t h e  r i g h t - h a n d  p a n e l  i n d i c a t e s ,  r e a l  r e t a i l  s a l e s  

o u t s i d e  o f  a u t o m o t i v e  m a r k e t s  a l s o  h a v e  s h o w n  i m p r o v e m e n t ,  w i t h  

g e n e r a l  m e r c h a n d i s e ,  a p p a r e l ,  f u r n i t u r e  a n d  a p p l i a n c e s  p i c k i n g  up 

t o w a r d  y e a r - e n d .  The  s t e a d y  g a i n  i n  h o u s i n g  a c t i v i t y  o v e r  t h e  

l a s t  y e a r ,  s h o w n  i n  t h e  l o w e r  l e f t - h a n d  p a n e l ,  h a s  u n d o u b t e d l y  

a l s o  p l a y e d  a r o l e  i n  f i r m i n g  t h e  m a r k e t  f o r  c o n s u m e r  d u r a b l e s .  

F i n a l l y ,  e m p l o y m e n t  f i g u r e s  f o r  J a n u a r y  i n d i c a t e  a n  

u p t u r n  in l a b o r  d e m a n d .  N o n f a r m  p a y r o l l  e m p l o y m e n t  r o s e  o v e r  
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300 .000  i n  J a n u a r y ,  a f t e r  f a l l i n g  a t  a n  a v e r a g e  r a t e  o f  o v e r  


2 0 0 , 0 0 0  a m o n t h  i n  t h e  l a t t e r  h a l f  o f  1 9 8 2 .  Par t  o f  t h i s  


p r o b a b l y  r e f l e c t e d  d i f f i c u l t i e s  w i t h  s e a s o n a l  a d j u s t m e n t ,  p a r t i c u ­ 


l a r l y  i n  r e t a i l  t r a d e ;  b u t  e m p l o y m e n t  i n  t h e  c y c l i c a l l y  s e n s i t i v e  


m a n u f a c t u r i n g  i n d u s t r i e s  e d g e d  u p  a s  w e l l  a n d  t h e  f a c t o r y  work - 


w e e k  g e n e r a l l y  a g o o d  l e a d i n g  i n d i c a t o r  r o s e  s t r o n g l y .  


T h e  n e x t  c h a r t  p r e s e n t s  o u r  v i e w  o f  t h e  o u t l o o k  f o r  

g r o w t h  d u r i n g  t h e  n e x t  t w o  y e a r s .  We a r e  p r o j e c t i n g  a r i s e  i n  

r e a l  GNP o f  3% p e r c e n t  t h i s  q u a r t e r ,  l a r g e l y  r e f l e c t i n g  t h e  t a p e r ­

i n g  o f f  o f  i n v e n t o r y  l i q u i d a t i o n .  B u t  w e  e x p e c t  g r o w t h  i n  

a c t i v i t y  t o  b e  s u s t a i n e d  a t  a b o u t  t h i s  r a t e  o v e r  t h e  y e a r  a n d  t o  

a c c e l e r a t e  g r a d u a l l y  t o  a b o u t  a 4% p e r c e n t  r a t e  i n  1 9 8 4 .  As t h e  

b o t t o m  p a n e l  i n d i c a t e s ,  t h i s  f a l l s  w e l l  s h o r t  o f  t h e  a v e r a g e  p e r ­

f o r m a n c e  i n  p r e v i o u s  p o s t w a r  e x p a n s i o n s .  

We e x p e c t  t h e  h o u s i n g  s e c t o r  t o  c o n t i n u e  t o  l e n d  s u p p o r t  

t o  o v e r a l l  g r o w t h  d u r i n g  t h e  c u r r e n t  y e a r .  As t h e  t o p  l e f t  p a n e l  

o f  y o u r  n e x t  c h a r t  s h o w s ,  t h e  r e b o u n d  i n  h o u s i n g  s t a r t s  h a s  b e e n  

i n v e r s e l y  c o r r e l a t e d  w i t h  t h e  d e c l i n e  i n  m o r t g a g e  i n t e r e s t  r a t e s ,  

w h i c h  b y  y e a r - e n d  h a d  f a l l e n  b y  o v e r  5 p e r c e n t a g e  p o i n t s  f r o m  t h e  

h i g h  i n  t h e  a u t u m n  o f  1 9 8 1 .  Home b u y e r s  r e s p o n d e d  v i g o r o u s l y  t o  

t h e  r a t e  r e d u c t i o n s ,  a n d  i n  t h e  f o u r t h  q u a r t e r  s a l e s  o f  new a n d  

e x i s t i n g  h o m e s  r o s e  t o  t h e i r  h i g h e s t  l e v e l s  s i n c e  t h e  r e c e s s i o n  

b e g a n .  W i t h  u n s o l d  new home i n v e n t o r i e s  l o w .  t h e  i m p r o v e m e n t  i n  

s a l e s  h a s  b e e n  q u i c k l y  t r a n s l a t e d  i n t o  a r i s i n g  l e v e l  o f  new c o n ­

s t r u c t i o n  a c t i v i t y .  T h e  e x p e c t e d  f u r t h e r  r e d u c t i o n  i n  m o r t g a g e  
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i n t e r e s t  r a t e s  s h o u l d  h e l p  s u p p o r t  t h e  c o n t i n u e d  e x p a n s i o n  i n  

r e s i d e n t i a l  c o n s t r u c t i o n  a c t i v i t y ,  a n d  w e  a r e  f o r e c a s t i n g  a b o u t  a 

1% m i l l i o n  r a t e  o f  s t a r t s  b y  t h e  e n d  o f  t h i s  y e a r .  We p r o j e c t  a 

b i t  s l o w e r  g r o w t h  i n  o u t l a y s  f o r  h o u s i n g  n e x t  y e a r  w i t h  s t a r t s  

a t t a i n i n g  a b o u t  a 1 - 3 / 4  m i l l i o n  r a t e  b y  t h e  f o u r t h  q u a r t e r .  

A s  t h e  n e x t  c h a r t  i n d i c a t e s ,  we a r e  f o r e c a s t i n g  c o n s u m e r  

s p e n d i n g  t o  i n c r e a s e  a t  a m o d e r a t e  p a c e  t h i s  y e a r .  W h i l e  a num­

b e r  o f  f a c t o r s  w i l l  b e  s u p p o r t i n g  g r o w t h  in o u t l a y s  i n c l u d i n g  t h e  

s c h e d u l e d  1 0  p e r c e n t  m i d y e a r  t a x  c u t ,  l o w e r  c o s t  f o r  c o n s u m e r  

c r e d i t  a n d  r e d u c e d  d e b t  p o s i t i o n s ,  i n c e n t i v e s  f o r  s a v i n g  w i l l  

r e m a i n  s t r o n g  a n d  i n c o m e  g r o w t h  i s  p r o j e c t e d  t o  b e  q u i t e  m o d e s t .  

I n  1 9 8 4 ,  t h e  i n c r e a s e  i n  c o n s u m p t i o n  s h o u l d  b e  s o m e w h a t  l a r g e r ,  

r e f l e c t i n g  t h e  g r e a t e r  r i s e  i n  i n c o m e .  

As r e f l e c t e d  i n  t h e  b o t t o m  p a n e l ,  we a n t i c i p a t e  t h a t  t h e  

s a v i n g  r a t e  w i l l  r e m a i n  n e a r  i t s  l o n g - t e r m  a v e r a g e  o f  a b o u t  5 

p e r c e n t  t h r o u g h  t h e  p r o j e c t i o n  p e r i o d .  

I n  c o n t r a s t  t o  h o u s e h o l d  s p e n d i n g ,  t h e  b u s i n e s s  

s e c t o r  p r e s e n t e d  i n  t h e  n e x t  c h a r t  i s  l i k e l y  t o  r e m a i n  a 

d r a g  o n  e c o n o m i c  g r o w t h  d u r i n g  m o s t  o f  t h e  c o m i n g  y e a r .  Low o p e r ­

a t i n g  r a t e s ,  d e p r e s s e d  c o r p o r a t e  p r o f i t s  a n d  w e a k  m a r k e t s  g e n e r ­

a l l y ,  s u g g e s t  t h a t  b u s i n e s s e s  w i l l  c o n t i n u e  t o  b e  e x t r e m e l y  c a u ­

t i o u s  in t h e i r  i n v e s t m e n t  p l a n s ,  i n i t i a l l y  u s i n g  e x i s t i n g  p l a n t  

a n d  e q u i p m e n t  m o r e  i n t e n s i v e l y  t o  meet i n c r e a s e d  demand  r a t h e r  

t h a n  i n v e s t i n g  in new c a p i t a l .  T h e s e  a t t i t u d e s  a r e  r e f l e c t e d  i n  

t h e  r e s u l t s  o f  r e c e n t  p l a n t  a n d  e q u i p m e n t  s p e n d i n g  s u r v e y s ,  w h i c h  
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i n d i c a t e  f u r t h e r  d e c l i n e s  i n  r e a l  s p e n d i n g  t h i s  y e a r .  B u t  a s  t h e  

u p p e r  l e f t - h a n d  p a n e l  i n d i c a t e s ,  t h e r e  h a v e  b e e n  s o m e  s i g n s  of  

p r o s p e c t i v e  i m p r o v e m e n t  a h e a d .  N e w  o r d e r s  f o r  n o n d e f e n s e  c a p i t a l  

e q u i p m e n t  h a v e  r i s e n  i n  r e c e n t  m o n t h s ,  n a r r o w i n g  t h e  g a p  w i t h  

s h i p m e n t s  a n d  i m p r o v i n g  t h e  o u t l o o k  f o r  a t u r n a r o u n d  i n  c a p i t a l  

g o o d s  p r o d u c t i o n .  

I n  c o n t r a s t ,  a s  s h o w n  i n  t h e  r i g h t - h a n d  p a n e l ,  n o n r e s i ­

d e n t i a l  c o n s t r u c t i o n  a c t i v i t y  t u r n e d  down i n  t h e  l a t t e r  h a l f  o f  

1 9 8 2  a n d  n e a r - t e r m  i n d i c a t o r s  s u g g e s t  f u r t h e r  d e c l i n e s  i n  t h e  

m o n t h s  a h e a d .  W i t h  v a c a n c y  r a t e s  f o r  o f f i c e  b u i l d i n g s  u p  

s h a r p l y ,  t h i s  s e c t o r  o f  c o n s t r u c t i o n  seems c e r t a i n  t o  r e m a i n  w e a k  

f o r  some  t i m e .  

On b a l a n c e ,  w e  e x p e c t  t h a t  b u s i n e s s  s p e n d i n g  p a r t i c u ­

l a r l y  f o r  e q u i p m e n t  s h o u l d  b e g i n  t o  b e n e f i t  s h o r t l y  a f t e r  t h e  

e c o n o m y  p e r k s  up a n d  c o r p o r a t e  p r o f i t  p o s i t i o n s  i m p r o v e .  T h i s  

h a s  b e e n  t h e  p a t t e r n  i n  p a s t  r e c o v e r i e s  w i t h  t h e  t u r n  f i r s t  e v i ­

d e n t  i n  s t r o n g e r  demand  f o r  s h o r t  l e a d - t i m e  p r o d u c t s  s u c h  a s  

m o t o r  v e h i c l e s  a n d  o f f i c e  m a c h i n e r y .  As shown  i n  t h e  b o t t o m  

p a n e l ,  we e x p e c t  s u c h  a n  u p t u r n  I n  t h e  l a t t e r  p a r t  o f  t h i s  y e a r  

a n d  a s t r e n g t h e n i n g  o f  t h e  r i s e  i n  1984 .  

T h e  i n v e n t o r y  s i t u a t i o n  a n d  o u t l o o k  i s  p o r t r a y e d  i n  t h e  

n e x t  c h a r t .  As n o t e d  e a r l i e r ,  s t o c k  l i q u i d a t i o n  p l a y e d  a m a j o r  

r o l e  i n  t h e  c o n t r a c t i o n  o f  a c t i v i t y  a t  t h e  e n d  o f  l a s t  y e a r .  B u t  

r e c e n t  d a t a  s u g g e s t  t h e  i n v e n t o r y  a d j u s t m e n t  w i l l  s o o n  b e  d r a w i n g  

t o  a c l o s e .  A s  t h e  t o p  l e f t  p a n e l  s h o w s ,  d e a l e r s  s t o c k s  o f  
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d o m e s t i c  m o d e l  c a r s  were r e d u c e d  t o  a h i s t o r i c a l l y  low l e v e l  b y  

l a t e  i n  t h e  y e a r .  I n  m a n u f a c t u r i n g ,  s h o w n  i n  t h e  r i g h t - h a n d  

p a n e l ,  t h e  i n v e n t o r y  t o t a l  i n  r e a l  te rms  h a s  b e e n  b r o u g h t  b a c k  

down t o  p r e r e c e s s i o n  l e v e l s .  H o w e v e r ,  s i n c e  s a l e s  h a v e  d e c l i n e d  

s h a r p l y  a s  w e l l ,  s t o c k - s a l e s  r a t i o s  r e m a i n  h i g h  i n  some  s e c t o r s  

a n d  w e  a n t i c i p a t e  some  a d d i t i o n a l  o v e r a l l  l i q u i d a t i o n  i n  t h e  n e x t  

f e w  m o n t h s .  

We a r e  p r o j e c t i n g  a n  e n d  t o  l i q u i d a t i o n  i n  r e a l  t e r m s  b y  

t h e  s p r i n g .  Bu t  w i t h  t h e  memory o f  r e c e n t  s t o c k  i m b a l a n c e s  s t i l l  

f r e s h ,  b u s i n e s s e s  a r e  l i k e l y  t o  m a i n t a i n  a c a u t i o u s  i n v e n t o r y  

p o l i c y  a n d  w e  e x p e c t  a s l i g h t  d o w n t r e n d  i n  t h e  o v e r a l l  i n v e n t o r y -

s a l e s  r a t i o  t h r o u g h  n e x t  y e a r .  

T h e  n e x t  c h a r t  p o r t r a y s  t h e  g o v e r n m e n t  c o m p o n e n t s  o f  

s p e n d i n g .  I n  o r d e r  t o  a v o i d  t h e  d i s t o r t i o n s  c a u s e d  b y  t h e  t i m i n g  

o f  C C C  p a y m e n t s ,  t h e  t o p  t h r e e  p a n e l s  p r e s e n t  a n n u a l  a v e r a g e  r e a l  

d o l l a r  c h a n g e s .  A s  i s  e v i d e n t ,  r e a l  d e f e n s e  s p e n d i n g  r i s e s  

s u b s t a n t i a l l y  o v e r  t h e  n e x t  two y e a r s .  B u t  t h i s  a c c e l e r a t i o n  i s  

p a r t l y  o f f s e t  b y  r e d u c e d  n o n d e f e n s e  p u r c h a s e s .  A t  t h e  s t a t e  a n d  

l o c a l  l e v e l ,  r e a l  p u r c h a s e s  a r e  e x p e c t e d  t o  b e  e s s e n t i a l l y  

u n c h a n g e d  t h i s  y e a r  a s  a r e s u l t  o f  r e d u c e d  f e d e r a l  s u p p o r t  a n d  

w e a k  t a x  r e v e n u e s ,  b u t  t h i s  s i t u a t i o n  s h o u l d  i m p r o v e  b y  1 9 8 4 ,  a s  

t h e  c o s t  o f  b o r r o w i n g  d e c l i n e s  a n d  t a x  r e c e i p t s  s t r e n g t h e n  w i t h  

a c t i v i t y  a n d  i n c o m e .  I n  t o t a l ,  g o v e r n m e n t  p u r c h a s e s  r i s e  a b o u t  

1 - 3 / 4  p e r c e n t  i n  1 9 8 4  j u s t  a b i t  more  t h a n  i n  t h e  p r e v i o u s  t w o  

y e a r s .  



-- 

-- 

- 9 -


As t h e  n e x t  c h a r t  shows ,  we e x p e c t  t h e  n e x t  two y e a r s  t o  

show t h e  b e s t  employment  r i s e  s i n c e  1979. N e v e r t h e l e s s ,  t h e  

g a i n s  a r e  c o m p a r a t i v e l y  s m a l l ,  e s p e c i a l l y  t h i s  y e a r  r e f l e c t i n g  

t h e  r a t h e r  s l u g g i s h  r e c o v e r y  a n t i c i p a t e d  a n d  t h e  f a c t  t h a t  a 

p i c k u p  i n  demand w i l l  l i k e l y  be accommodated  f i r s t  t h r o u g h  a n  

i n c r e a s e  i n  t h e  workweek a n d  improved  p r o d u c t i v i t y .  

L a b o r  f o r c e  g r o w t h  i s  a l s o  l i k e l y  t o  r e m a i n  q u i t e  s l o w ,  

g i v e n  t h e  l i m i t e d  improvemen t  i n  employment  o p p o r t u n i t i e s  a n d  t h e  

r e l a t i v e l y  s m a l l  r i s e  i n  w o r k i n g  a g e  p o p u l a t i o n .  W i t h  employmen t  

g r o w i n g  o n l y  a b i t  f a s t e r  t h a n  t h e  l a b o r  f o r c e ,  t h e  unemployment  

r a t e  i s  e x p e c t e d  t o  d r o p  o n l y  s l i g h t l y  t h i s  y e a r  and  t o  move t o  

t h e  9% p e r c e n t  r a n g e  by t h e  e n d  o f  1984. 

As t h e  n e x t  c h a r t  shows,  t h e  p r o l o n g e d  p e r i o d  of  s l a c k  

h a s  b r o u g h t  a c o n s i d e r a b l e  e a s i n g  o f  wage i n f l a t i o n .  The e f f e c t s  

w e r e  e v i d e n t  e a r l i e r  i n  t h e  h a r d - h i t  i n d u s t r i a l  s e c t o r ,  b u t  o v e r  

t h e  p a s t  y e a r  o r  more ,  t h e  w a g e  r i s e  h a s  d e c e l e r a t e d  c o n s i d e r a b l y  

i n  t h e  s e r v i c e  s e c t o r  a s  w e l l .  The r i g h t - h a n d  p a n e l  i l l u s t r a t e s  

how u n i o n  wages  h a v e  m o d e r a t e d  a s  a r e s u l t  o f  b o t h  s m a l l e r  n e w  

wage s e t t l e m e n t s  and  r e d u c e d  p r i c e  i n f l a t i o n .  

O v e r a l l ,  wage i n c r e a s e s  a s  m e a s u r e d  by t h e  i n d e x  o f  a v e r -

a g e  h o u r l y  e a r n i n g s ,  r o s e  a t  a 515 p e r c e n t  r a t e  i n  t h e  s e c o n d  h a l f  

o f  1982 -- t h e  s l o w e s t  p a c e  f o r  a h a l f - y e a r  p e r i o d  s i n c e  1972. 

We e x p e c t  a f u r t h e r  s l o w i n g  o v e r  t h e  n e x t  two y e a r s ,  a l t h o u g h  a t  

a r e d u c e d  p a c e .  The f a c t o r s  making f o r  some a d d i t i o n a l  e a s i n g  

t h i s  y e a r  a r e  a l r e a d y  i n  p l a c e  b a r g a i n i n g  i n  a n  e n v i r o n m e n t  o f  
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c o n t i n u e d  h i g h  u n e m p l o y m e n t  a n d  m o d e r a t e  i n f l a t i o n  is c e r t a i n  t o  


r e s u l t  i n  s m a l l e r  wage  i n c r e a s e s  t h a n  c a l l e d  f o r  i n  e x p i r i n g  


c o n t r a c t s  many o f  w h i c h  were  n e g o t i a t e d  in 1 9 8 0 .  A t  t h e  same 


t i m e ,  c o n c e s s i o n s  n e g o t i a t e d  l a s t  y e a r  w i l l  c o n t i n u e  t o  damp w a g e  


i n c r e a s e s  a b o u t  a n  u n u s u a l l y  l a r g e  p o r t i o n  ( o n e - t h i r d )  o f  t h e  


w o r k e r s  c o v e r e d  b y  m a j o r  c o n t r a c t s  n e g o t i a t e d  l a s t  y e a r  a r e  n o t  


s c h e d u l e d  t o  r e c e i v e  w a g e  i n c r e a s e s  a t  a l l  t h i s  y e a r .  


S u b s t a n t i a l  s l a c k  a n d  l o w  r a t e s  o f  p r i c e  i n f l a t i o n  s h o u l d  


c o n t i n u e  t o  r e s t r a i n  wage  i n c r e a s e s  i n  1 9 8 4 ,  b u t  w i t h  t h e  e c o n o m y  


f i r m i n g ,  f u r t h e r  s l o w i n g  i s  l i k e l y  t o  b e  s m a l l .  


T o t a l  c o m p e n s a t i o n  c o s t s  a r e  e x p e c t e d  t o  m o d e r a t e  a l o n g  

w i t h  w a g e s ,  b u t  a s  i n d i c a t e d  i n  t h e  t o p  p a n e l  o f  t h e  n e x t  c h a r t ,  

t h e  a s s u m e d  s p e e d u p  o f  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y  t a x  i n c r e a s e  i n  e a r l y  

1 9 8 4  w o u l d  t e n d  t o  o f f s e t  f u r t h e r  i m p r o v e m e n t ,  r a i s i n g  h o u r l y  

c o m p e n s a t i o n  b y  a b o u t  o n e - h a l f  p e r c e n t .  

We d o  e x p e c t  c o n t i n u e d  h e l p  f r o m  g a i n s  i n  p r o d u c t i v i t y ,  

h o w e v e r .  Over t h e  p a s t  y e a r  p r o d u c t i v i t y  g r o w t h  a t  j u s t  u n d e r  

2 p e r c e n t  h a s  b e e n  s u r p r i s i n g l y  s t r o n g  g i v e n  t h e  d r o p  i n  

p r o d u c t i o n .  F i r m s  a p p e a r  t o  h a v e  g o n e  b e y o n d  t h e i r  n o r m a l  c y c l i ­

c a l  e f f o r t s  t o  c u t  c o s t s ,  a n d  t h i s  c o u l d  s i g n a l  m o r e  l a s t i n g  

g a i n s  i n  e f f i c i e n c y .  P r o d u c t i v f t y  g r o w t h  t h i s  y e a r  i s  e x p e c t e d  

t o  r e m a i n  a t  a c o m p a r a t i v e l y  h e a l t h y  24 p e r c e n t  a n n u a l  r a t e  a s  

f i r m s  s e e k  t o  h o l d  down c o s t s  a n d  r e b u i l d  p r o f i t  m a r g i n s .  T h e n ,  

a s  t h e  r e c o v e r y  c o n t i n u e s  i n t o  1 9 8 4 ,  p r o d u c t i v i t y  g r o w t h  i s  

e x p e c t e a  t o  s l o w  b u t  s t i l l  remain  a b o v e  o u r  n o t i o n  o f  i t s  l o n g e r -
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r u n  t r e n d .  T h e s e  p r o d u c t i v i t y  g a i n s  when combined  w i t h  a s l o w e r  

r a t e  o f  i n c r e a s e  i n  h o u r l y  c o m p e n s a t i o n  s h o u l d  h o l d  t h e  r i s e  i n  

l a b o r  c o s t s  o v e r  t h e  n e x t  two y e a r s  t o  c l o s e  t o  3 p e r c e n t .  

The o u t l o o k  f o r  i n f l a t i o n  is p r e s e n t e d  i n  t h e  n e x t  

c h a r t .  The e m e r g i n g  w e a k n e s s  i n  i n t e r n a t i o n a l  oil m a r k e t s  is 

e x p e c t e d  t o  damp t h e  r i s e  i n  e n e r g y  p r i c e s  t h i s  y e a r ,  a l t h o u g h  

t h e  e f f e c t s  o f  t h e  oil p r i c e  d r o p  w i l l  be  o f f s e t  somewhat by a 

f u r t h e r  r i s e  i n  p r i c e s  o f  n a t u r a l  g a s .  And of  c o u r s e  if t h e  d o l ­

l a r  d e p r e c i a t e s  a s  e x p e c t e d ,  i m p o r t  p r i c e s  w i l l  n o  l o n g e r  be f a l l ­

i n g .  

A s  shown i n  t h e  r i g h t - h a n d  b o x ,  we p r o j e c t  t h a t  f o o d  

p r i c e s  w i l l  r i s e  a b i t  f a s t e r  o v e r  t h e  n e x t  two y e a r s .  A l t h o u g h  

u n d e r l y i n g  l a b o r  c o s t  t r e n d s  s h o u l d  h o l d  down p r o c e s s i n g  c o s t s ,  a 

v a r i e t y  o f  gove rnmen t  e f f o r t s  a p p e a r  t o  be  i n  t r a i n  t h a t  a r e  

a imed  a t  r a i s i n g  c r o p  p r i c e s  and  b o o s t i n g  d e p r e s s e d  f a r m  i n c o m e s .  

B u t  f u n d a m e n t a l l y ,  t h e  t r e n d  i n  o v e r a l l  p r i c e s  will con­

t i n u e  t o  r e f l e c t  l a r g e l y  l a b o r  c o s t s  and  r e l a t i v e  s l a c k  i n  mar­

k e t s  and  a s  shown i n  t h e  b o t t o m  p a n e l ,  t h e s e  s h o u l d  c o n t i n u e  t o  

b e  f o r c e s  f o r  m o d e r a t i n g  i n f l a t i o n ;  o n  b a l a n c e ,  we p r o j e c t  p r i c e s  

t o  be  r i s i n g  a t  s l i g h t l y  u n d e r  a 4 p e r c e n t  r a t e  o v e r  t h e  n e x t  two 

y e a r s .  

M r .  Truman w i l l  now d i s c u s s  t h e  i n t e r n a t i o n a l  o u t l o o k .  
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F e b r u a r y  8 ,  1 9 8 3  

FOMC C H A R T  SHOW INTERNATIOSAL D E V E L O P M E N T S  

The  w o r l d  economy h a s  b e e n  e x p e r i e n c i n g  a d i s i n f l a t i o n a r y  

p r o c e s s  o f  u n a n t i c i p a t e d  d i m e n s i o n s  d u r i n g  t h e  p a s t  t h r e e  y e a r s  

i n  l a r g e  m e a s u r e  a s  a r e s u l t  o f  p o l i c y  a c t i o n s  h e r e  and  a b r o a d .  

The f i r s t  i n t e r n a t i o n a l  c h a r t  i l l u s t r a t e s  some of  t h e  f e e d b a c k  

e f f e c t s  on t h e  U . S .  economy o f  t h a t  p r o c e s s .  

A s  i s  shown i n  t h e  u p p e r  l e f t - h a n d  p a n e l ,  t h e  w e i g h t e d  

a v e r a g e  f o r e i g n  e x c h a n g e  v a l u e  o f  t h e  d o l l a r  r o s e  by 45  p e r c e n t  f r o m  

t h e  t h i r d  q u a r t e r  o f  1980 t o  l a s t  November p r o p e l l e d  by U . S .  

m a c r o e c o n o m i c  p o l i c i e s  a n d  n o r e  r e c e n t l y  by e c o n o m i c ,  f i n a n c i a l  and  

p o l i t i c a l  u n c e r t a i n t i e s  e l s e w h e r e  i n  t h e  w o r l d .  A l t h o u g h  t h e  c h a r t  

shows  t h a t  t h e  d o l l a r  d e c l i n e d  i n  December a n d  J a n u a r y  f r o m  i t s  

November p e a k ,  i t  h a s  r e c e n t l y  r e t r a c e d  much o f  t h a t  d e c l i n e .  

The u p p e r  r i g h t - h a n d  p a n e l  s u m m a r i z e s  t h e  e x t e n t  of  t h e  

r e c e s s i o n  i n  t h e  o t h e r  d e v e l o p e d  c o u n t r i e s  a n d  t h e  u n p r e c e d e n t e d  

s t a g n a t i o n  i n  t h e  non-OPEC deve1op i r .g  c o u n t r i e s .  T h e  l a t t e r  

c o u n t r i e s  h a v e  b e e n  f o r c e d  t o  a d j u s t  t h e i r  own p o l i c i e s  r a p i d l y  

i n  r e s p o n s e  t o  d e f l a t i o n a r y  i m p u l s e s  f r o m  t h e  i n d u s t r i a l  w o r l d  and  

t h e  r e d u c e d  a v a i l a b i l i t y  o f  e x t e r n a l  f i n a n c i n g .  

T h e  l o w e r  p a n e l s  i l l u s t r a t e  some o f  t h e  m a j o r  c o n s e q u e n c e s  

o f  t h e s e  f o r c e s ;  U.S. e x p o r t s  d e c l i n e d  b y  $ 5 0  b i l l i o n  f r o m  e a r l y  

1981. t h r o u g h  t h e  e n d  of  l a s t  y e a r  a d e c l i n e  o f  s l i g h t l y  more  

t h a n  2 0  p e r c e n t  i n  b o t h  n o m i n a l  a n d  r e a l  terms.  A s i g n i f i c a n t  

p o r t i o n  o f  t h e  d e c l i n e  h a s  b e e n  i n  e x p o r t s  t o  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  

a n d  i n  e x p o r t s  o f  a g r i c u l t u r a l  c o m m o d i t i e s  and  i n d u s t r i a l  s u p p l i e s .  
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The n e x t  c h a r t  i l l u s t r a t e s ,  i n  t h e  u p p e r  l e f t - h a n d  p a n e l ,  

t h e  s u b s t a n t i a l  p r o g r e s s  i n  t h e  n a j o r  f o r e i g n  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  

i n  r e d u c i n g  i n f l a t i o n  a n  a v e r a g e  i m p r o v e m e n t  of  a b o u t  4 p e r c e n t -

a g e  p o i n t s  o v e r  two y e a r s ,  c o m p a r e d  w i t h  more  t h a n  5 p e r c e n t a g e  

p o i n t s  f o r  t h e u n i t e d  S t a t e s .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  a s  shown i n  t h e  

u p p e r  r i g h t - h a n d  p a n e l ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  a b r o a d  h a s  d e c l i n e d  

s i g n i f i c a n t l y .  T h e r e  a r e  s i g n s  i n  r e c e n t  d a t a  o n  r e s i d e n t i a l  

c o n s t r u c t i o n ,  new o r d e r s  a n d  c o n s u m e r  c o n f i d e n c e  t h a t  e c o n o m i c  

a c t i v i t y  i n  some c o u n t r i e s  a b r o a d  i s  b e g i n n n i n g  t o  r e v i v e .  A s  

i s  shown i n  t h e  l o w e r  p a n e l s ,  we a r e  f o r e c a s t i n g  c o n t i n u e d  p r o g r e s s  

i n  r e d u c i n g  i n f l a t i o n  i n  t h e  f o r e i g n  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  i n  1 9 8 3 ,  

b u t  a p i c k - u p  i n  r e a l  GNP t h i s  y e a r  a n d  n e x t  t h a t  i s  m a r k e d l y  

s l o w e r  t h a n  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s .  

A s  i s  i l l u s t r e t e d  i n  t h e  n e x t  c h a r t ,  we a r e  f o r e c a s t i n g  

t h a t  m o s t  o f  t h e  d e c l i n e  i n  U . S .  e x p o r t s  i s  b e h i n d  u s .  By  m i d -

y e a r ,  t h e  s t i r r i n g s  o f  r e c o v e r y  i.n t h e  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  s h o u l d  

c o n t r i b u t e  t o  r i s i n g  e x p o r t  demand.  On t h e  b a s i s  o f  t h e  s t a f f ' s  

f o r e c a s t  t h a t  t h e  d o l l a r  w i l l  h a v e  d e c l i n e d  s i g n i f i c a n t l y  b y  

m i d y e a r ,  r e l a t i v e  p r i c e  e f f e c t s  s h o u l d  p r o v i d e  a m a j o r  b o o s t  t o  

r e a l  e x p o r t s  b y  t h e  e n d  o f  1 9 8 3  a n d  e s p e c i a l l y  i n  1 9 8 4 .  

S e r v i c e  e x p o r t s  h a v e  c o n t r i b u t e d  t o  t h e  r e c o r d e d  d e c l i n e s  

i n  r e a l  GXP  d u r i n g  t h e  r e c e s s i o n  e s p e c i a l l y  i n  t h e  p a s t  two 

q u a r t e r s .  T h e s e  e x p o r t s ,  s h o x n  i n  t h e  m i d d l e  p a n e l ,  now amount  

t o  4 5  p e r c e n t  o f  r e a l  G N P  e x p o r t s  of  g o o d s  and  s e r v i c e s ,  a n d  t h e i r  

r e v i v a l ,  l a r g e l y  a s  a c o n s e q u e n c e  of  r i s i n g  d i r e c t  i n v e s t m e n t  
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r e c e i p t s ,  s h o u l d  c o n t r i b u t e  t o  t h e  o v e r a l l  r i s e  shown i n  t h e  

b o t t o m  p a n e l .  

T u r n i n g  t o  t h e  i m p o r t  s i d e ,  t h e  n e x t  c h a r t  s h o w s ,  i n  

t h e  t o p  p a n e l ,  t h e  d e c l i n e  i n  t h e  v o l u m e  a n d  p r i c e  o f  o u r  o i l  

i m p o r t s  i n  1982. T h i s  c o n t r i b u t e d  t o  a $ 1 6  b i l l i o n  d r o p  i n  t h e  

v a l u e  o f  s u c h  i m p o r t s  l a s t  y e a r ,  t h u s  h e l p i n g  t o  mask  t h e  d e t e r i o r a ­

t i o n  i n  o u r  c o m p e t i t i v e  p o s i t i o n .  A s  a l r e a d y  n o t e d ,  w e  a r e  a s s u m i n g  

a f u r t h e r  $ 2  p e r  b a r r e l  d e c l i n e  i n  t h e  p r i c e  o f  i i n p o r t e d  o i l  t h i s  

y e a r  o n  t o p  o f  t h e  $5  r e d u c t i o n  s i n c e  t h e  p e a k  i n  . 4 p r i l  1 9 8 1 .  How-

e v e r ,  r i s i n g  demand s h o u l d  more  t h a n  o f f s e t  t h e  e f f e c t s  o f  t h i s  

f u r t h e r  p r i c e  d e c l i n e  o n  t h e  v a l u e  o f  U.S. o i l  i m p o r t s .  

Of c o u r s e ,  o u r  a s s u m p t i o n  a b o u t  a d e c l i n e  i n  o i l  p r i c e s  

i s  o n e  k e y  a r e a  o f  u n c e r t a i n t y  i n  t h e  f o r e c a s t .  We b e l i e v e  we h a v e  

a d o p t e d  a r e a s o n a b l e  a s s u m p t i o n .  The r e l a t i v e  p r i c e  of  o i l  t o  o i l -

e x p o r t i n g  and  t o  o t h e r  o i l - i m p o r t i n g  c o u n t r i e s  i s  p r o j e c t e d  t o  f a l l  

s i g n i f i c a n t l y  a s  t h e  d o l l a r  d e p r e c i a t e s .  In t h i s  s e n s e ,  a c o n s i d e r -

a b l e  f u r t h e r  c o l l a p s e  i n  o i l  p r i c e s  i s  b u l l t  i n t o  o u r  f o r e c a s t .  

O u r  o u t l o o k  f o r  n o n - o i l  i m p o r t s ,  s h o u n  i n  t h e  m i d d l e  

p a n e l ,  i s  t h a t  t h e  s t a g n a t i o n  a n d  r e c e n t  d e c l i n e  i n  t h e s e  i m p o r t s  

s h o u l d  e n d  t h i s  q u a r t e r .  T h e  u p t u r n  i n  n o n - o i l  i m p o r t s  i s  p r o j e c t e d  

t o  b e  s u b s t a n t i a l ,  e s p e c i a l l y  i n  v a l u e  t e r m s ,  c o n t r i b u t i n g  i m p o r ­

t a n r l y  t o  t h e  r i s e  i n  t h e  t r a d e  d e f i c i t  shown i n  t h e  t h i r d  l i n e  o f  

t h e  t a b l e  a t  t h e  b o t t o n  of  t h e  c h a r t .  We a r e  p r o j e c t i n g  t h a t  

t h e  t r a d e  d e f i c i t  w i l l  a l m o s t  d o u b l e  t h i s  y e a r  and  i n c r e a s e  f u x t h e r  
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i n  1 9 8 4 .  S i n c e  we e x p e c t  l i t t l e  n e t  c h a n g e  i n  s e r v i c e s  and 

t r a n s f e r s ,  t h e  w i d e n i n g  o f  o u r  t r a d e  d e f i c i t  t r a n s l a t e s  i n t o  a 

$30  b i l l i o n  i n c r e a s e  i n  o u r  c u r r e R t  a c c o u n t  d e f i c i t  t h i s  y e a r  t o  

$37  b i l l i o n  a n d  a f u r t h e r  i n c r e a s e  n e x t  y e a r .  

A s  i s  shown i n  t h e  u p p e r  p a n e l  i n  t h e  n e x t  c h a r t ,  t h e  

U . S .  c u r r e n t  a c c o u n t  was  a l r e a d y  i n  d e f i c i t  a t  a b o u t  a $ 2 0  b i l l i o n  

a n n u a l  r a t e  i n  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  l a s t  y e a r .  A l t h o u g h  t h e  d e f i c i t  

i s  e x p e c t e d  t o  r e a c h  a n  a n n u a l  r a t e  of  $ 5 7  b i l l i o n  i n  t h e  f i r s t  

h a l f  o f  1 9 8 4 ,  i t  s h o u l d  t h e n  b e g i n  t o  t u r n  a r o u n d  g i v e n  o u r  

f o r e c a s t  t h a t  t h e  d o l l a r  w i l l  d e p r e c i a t e  s i g n i f i c a n t l y  t h i s  y e a r ,  

a s  i s  shown i n  t h e  m i d d l e  p a n e l .  

The p r o j e c t e d  d e p r e c i a t i o n  of t h e  d o l l a r ,  w h i l e  e s s e n t i a l  

t o  r e s t o r i n g  U . S .  p r i c e  c o m p e t i t i v e n e s s ,  r a i s e s  q u e s t i o n s  a b o u t  

t h e  i m p l i c a t i o n s  f o r  U . S .  i n f l a t i o n .  Such  j u d g m e n t s  a r e  h a z a r d o u s ,  

n o t  l e a s t  b e c a u s e  t h e y  r e s t  o n  t h e  g e n e r a l l y  i n a p p r o p r i a t e  a s sump­

t i o n  t h a t  e x c h a n g e  r a t e s  a r e  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s .  N e v e r t h e l e s s ,  

t h e  b o t t o m  p a n e l  t r i e s  t o  q u a n t i f y  t h e  e f f e c t s  on t h e  U . S .  p r i c e  

l e v e l  o f  t h e  d o l l a r ' s  a p p r e c i a t i o n  s i n c e  t h e  t h i r d  q u a r t e r  of  1980  

a n d  t h e  e f f e c t  o f  i t s  p r o j e c t e d  d e p r e c i a t i o n  o v e r  t h e  f o r e c a s t  

p e r i o d .  We e s t i m a t e  t h a t  t h e  c u m u l a t i v e  i m p a c t  of  t h e  d o l l a r ' s  

a p p r e c i a t i o n  on t h e  U.S. p r i c e  l e v e l  was a b o u t  2 - 3 / 4  p e r c e n t  by 

t h e  e n d  o f  1 9 8 2 .  I f  t h e  d o l l a r  w e r e  t o  r e m a i n  a t  i t s  l e v e l  i n  

t h e  f o u r t h  q u a r t e r ,  t h e  c u m u l a t i v e  i m p a c t  wou ld  i n c r e a s e  t o  4 

p e r c e n t  by t h e  e n d  o f  1 9 8 4 .  I f  i n s t e a d  t h e  d o l l a r  f o l l o w s  t h e  

c o u r s e  we h a v e  p r o j e c t e d ,  we e s t i m a t e  t h a t  t h e  p r o j e c t e d  d e p r e c i a ­

t i o n  c o m b i n e d  w i t h  t h e  p r e v i o u s  a p p r e c i a t i o n  wou ld  h a v e  e s s e n t i a l l y  
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a z e r o  i m p a c t  o n  t h e  p r i c e  l e v e l  t h i s  y e a r  and  a s l i g h t  n e g a t i v e  

i m p a c t  i n  1 9 8 4 .  The s h a d e d  a r e a  shows t h e  d i f f e r e n t i a l  e f f e c t  o f  

t h e  two e x c h a n g e  r a t e  p a t h s .  

W h i l e  o u r  p r o j e c t i o n  i s  t h a t  t h e  d o l l a r  w i l l  d e p r e c i a t e  

s i g n i f i c a n t l y  i n  1 9 8 3  a n d  t h a t  t h e  d e p r e c i a t i o n  w i l l  h e l p  t o  

n a r r o w  t h e  U.S. c u r r e n t  a c c o u n t  d e f i c i t  by t h e  end  o f  1 9 8 4 ,  

q u e s t i o n s  h a v e  b e e n  r a i s e d  a b o u t  how o u r  u n p r e c e d e n t e d  c u r r e n t  

a c c o u n t  d e f i c i t s  w i l l  b e  f i n a n c e d .  The t a b l e  o n  t h e  n e x t  p a g e  

t r i e s  t o  s h e d  some l i g h t  o n  t h i s  q u e s t i o n .  

The s u b t o t a l  i n  l i n e  5 o f  t h e  t a b l e  i n c l u d e s  t h e  c u r r e n t  

a c c o u n t  a n d  s e v e r a l  r e l a t i v e l y  s t a b l e  i t e m s  i n  o u r  i n t e r n a t i o n a l  t r a n  

a c t i o n s .  The  c i r c l e d  f i g u r e s  on t h e  r i g h t  show a n  e s t i m a t e d  $36  b i l ­

l i o n  s w i n g  i n  t h i s  s u b t o t a l  b e t w e e n  1 9 8 2  a n d  1 9 8 3  n o t  s i g n i f i c a n t 1  

d i f f e r e n t  f r o m  t h e  $ 3 0  b i l l i o n  s w i n g  b e t w e e n  1 9 7 6  a n d  1 9 7 7  shown 

o n  t h e  l e f t .  The r e c o r d e d  f i g u r e s  f o r  n e t  p r i v a t e  c a p i t a l  f l o w s  

i n  l i n e  6 a r e  r a t h e r  s t a b l e .  However ,  t h e  c o n t i n u e d  r e l a t i v e l y  

h i g h  l e v e l  o f  r e a l  d o l l a r  i n t e r e s t  r a t e s  m i g h t  b e  e x p e c t e d  t o  

r e d u c e  t h e  n e t  o u t f l o w  somewhat  f r o m  t h a t  e s t i m a t e d  f o r  1 9 8 3  

o n c e  t h e  d o l l a r  i s  n o  l o n g e r  e x p e c t e d  t o  d e p r e c i a t e  s i g n i f i c a n t l y  

f u r t h e r .  The r e m a i n i n g  gap  w o u l d  h a v e  t o  b e  c o v e r e d  i n  l a r g e  p a r t  

b y  a n  i n f l o w  o f  o f f i c i a l  c a p i t a l  l i n e  7 B .  T W O  o b s e r v a t i o n s  

s u g g e s t  t h a t  s u c h  a d e v e l o p m e n t  n i g h t  w e l l  b e  r e a s o n a b l e .  F i r s t ,  

t h e  c i r c l e d  f i g u r e s  o n  t h e  l e f t  show t h a t  t h e  i n f l o w  o f  o f f i c i a l  

c a p i t a l  i n c r e a s e d  by a b o u t  $ 2 0  b i l l i o n  b e t w e e n  1 9 7 6  a n d  1 9 7 7 .  

T h i s  i n c r e a s e  was  more  t h a n  a c c o u n t e d  f o r  by t h e  e x c h a n g e  m a r k e t  
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i n t e r v e n t i o n  o f  t h e  m a j o r  f o r e i g n  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  a s  t h e  

d o l l a r  b e g a n  t o  d e p r e c i a t e .  S e c o n d ,  t h e  n e t  i n f l o w s  o f  o f f i c i a l  


c a p i t a l  i n  t h e  p a s t  two y e a r s  h a v e  b e e n  s m a l l ,  a s  i s  shown by t h e  


c i r c l e d  f i g u r e s  o n  t h e  r i g h t .  In f a c t ,  t h e  m a j o r  f o r e i g n  i n d u s t r i a l  


c o u n t r i e s  h a v e  r u n  down t h e i r  d i r e c t  o f f i c i a l  c l a i m s  on  t h e  U n i t e d  S t a t (  


by a b o u t  $ 2 5  b i l l i o n  a s  p a r t  o f  t h e i r  $ 7 0  b i l l i o n  i n  n e t  i n t e r v e n ­ 


t i o n  s a l e s  of  d o l l a r s  d u r i n g  t h e  p a s t  two y e a r s .  T h u s ,  t h e s e  


c o u n t r i e s  w o u l d  seem t o  h a v e  s u b s t a n t i a l  s c o p e  to r e p l e n i s h  t h e i r  


r e s e r v e s .  

I w o u l d  e m p h a s i z e  t h a t  t h i s  a n a l y s i s  i s  h i g h l y  c o n j e c t u r a l ,  

e s p e c i a l l y  g i v e n  t h e  l a r g e  f l o w s  i n v o l v e d ,  t h e  many known 

p o t e n t i a l  c h a n n e l s ,  a n d  t h e  s i z e  o f  t h e  u n c e r t a i n t i e s  t h a t  a r e  

b u r i e d  i n  t h e  s t a t i s t i c a l  d i s c r e p a n c y  i n  l i n e  4 .  

M r .  P r e l l  w i l l  now r e v i e w  t h e  d o m e s t i c  f i n a n c i a l  o u t l o o k .  
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M i c h a e l  J. P r e l l  
F e b r u a r y  8, 1983 

FOMC CHART SHOW FINANCIAL DEVELOPMENTS 

My f i r s t  c h a r t  p r o v i d e s  a n  a g g r e g a t i v e  v i e w  of  c r e d i t  

f l o w s .  A s  i n d i c a t e d  i n  t h e  t o p  p a n e l ,  t h e  e x p a n s i o n  o f  d o m e s t i c  

nonf i n a n c i a l  s e c t o r  d e b t  m o d e r a t e d  s l i g h t l y  l a s t  y e a r  w h i l e  

n o m i n a l  G N P  was  d e c e l e r a t i n g  s h a r p l y .  S u c h  a r e l a t i v e  m o v e m e n t  

i n  d e b t  a n d  G N P  i s  t y p i c a l  o f  r e c e s s i o n s  t h o u g h  a d i v e r g e n c e  

o f  t h i s  m a g n i t u d e  h a s  n o t  o c c u r r e d  s i n c e  t h e  1950s. We a r e  

p r o j e c t i n g  a n a r r o w i n g  o f  t h e  g a p  b e t w e e n  c r e d i t  a n d  G N P  g r o w t h ,  

b u t  i n  p a s t  u p t u r n s  G N P  g r o w t h  u s u a l l y  h a s  o u t s t r i p p e d  c r e d i t  

g r o w t h .  

T h e  p r o j e c t e d  r e c o v e r y  o f  c o u r s e  d e p a r t s  f r o m  p a s t  n o r m s  

i n  a n u m b e r  o f  w a y s ,  b u t  o n e  f a c t o r  t h a t  b e a r s  d i r e c t l y  on t h e  

c r e d i t  o u t l o o k  is b a l l o o n i n g  f e d e r a l  c a s h  n e e d s .  N o t  o n l y  w i l l  

t h e  T r e a s u r y  b e  b o r r o w i n g  l a r g e  a m o u n t s  i n  a b s o l u t e  t e rms ,  b u t  

a s  t h e  l o w e r  p a n e l  s h o w s  w e  a r e  p r o j e c t i n g  a n  e x t r a o r d i n a r y  

s h a r e  o f  t o t a l  c r e d i t  t o  b e  a b s o r b e d  b y  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t .  

To b e  s u r e ,  t h e  l o w  l e v e l  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y  i s  o n e  r e a s o n  f o r  

t h i s ,  b u t  a s  M r .  K i c h l i n e  n o t e d ,  w e  a r e  a l s o  a n t i c i p a t i n g  a 

w i d e n i n g  o f  t h e  s t r u c t u r a l  d e f i c i t  t h r o u g h  1984. 

T u r n i n g  t o  t h e  n e x t  c h a r t ,  w e  can  s e e  a t  t h e  u p p e r  l e f t  

w h e r e  s o m e  o f  t h e  l a r g e  v o l u m e  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  c r e a t e d  i n  t h e  

p a s t  y e a r  w e n t .  The g r o w t h  o f  h o u s e h o l d  f i n a n c i a l  a s s e t s  

s h o w n  h e r e  s c a l e d  b y  d i s p o s a b l e  i n c o m e  h a s  f a r  o u t s t r i p p e d  
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t h a t  of  h o u s e h o l d  d e b t  s i n c e  1 9 7 9 .  As s u r v e y s  h a v e  i n d i c a t e d ,  i n  

t h e  r i g h t  p a n e l ,  h o u s e h o l d s  h a v e  h a d  l i t t l e  t a s t e  f o r  d r a w i n g  

down s a v i n g s  t o  f i n a n c e  o u t l a y s  a n d  t h e  same h a s  b e e n  t r u e  w i t h  

r e g a r d  t o  b o r r o w i n g  a t  l e a s t  u n t i l  j u s t  r e c e n t l y  when c u t - r a t e  

a u t o  l o a n s  may h a v e  c h a n g e d  some a t t i t u d e s .  

The l o w e r  l e f t  p a n e l  shows t h a t  t h e  g e n e r a l  c a u t i o n  o f  

h o u s e h o l d s  c o u p l e d  w i t h  t i g h t e r  l e n d i n g  t e r m s  h a s  h e l d  down 

consumer  l o a n  d e l i n q u e n c i e s .  I n  t h e  c a s e  o f  m o r t g a g e  l o a n s ,  

h o w e v e r ,  l o n g e r  m a t u r i t i e s  h a v e  n o t  p e r m i t t e d  s u c h  a smoo th  

a d j u s t m e n t ,  and  w i t h  l o n g - t e r m  j o b l e s s n e s s  s p r e a d i n g ,  m o r t g a g e  

d e l i n q u e n c i e s  h a v e  r i s e n  s h a r p l y  and  may c o n t i n u e  r i s i n g .  

The b u s i n e s s  s e c t o r  i s  j u s t  b e g i n n i n g  t h e  p r o c e s s  o f  

r e s t o r i n g  i t s  f i n a n c i a l  s t r e n g t h .  A s  may b e  s e e n  in t h e  u p p e r  

p a n e l  of  t h e  n e x t  c h a r t ,  i n v e n t o r y  l i q u i d a t i o n  and c u t b a c k s  i n  

f i x e d  i n v e s t m e n t  h a v e  n a r r o w e d  t h e  gap  b e t w e e n  o u t l a y s  and 

i n t e r n a l  f u n d s .  I n  t h e  f o u r t h  q u a r t e r ,  we e s t i m a t e  t h a t  t h e  

f i n a n c i n g  gap  d i s a p p e a r e d .  I n  o u r  f o r e c a s t ,  h o w e v e r ,  f i rms  w i l l  

n o t  e x p e r i e n c e  t h e  e x c e s s  o f  c a s h  f l o w  o v e r  e x p e n d i t u r e s  t h a t  h a s  

o c c u r r e d  e a r l y  i n  o t h e r  u p t u r n s ,  a n d  t h u s  t h e  improvemen t  of  

c o r p o r a t e  f i n a n c e s  t h a t  is n e e d e d  t o  r e g a i n  h i g h e r  d e b t  r a t i n g s  

and  o t h e r w i s e  a c h i e v e  a more s o l i d  b a s i s  f o r  f u t u r e  e x p a n s i o n  

w i l l  be more d i f f i c u l t .  M o r e o v e r ,  t h e  d e c l i n e  i n  i n t e r e s t  r a t e s  

we’ve  e x p e r i e n c e d  and  t h e  p r o s p e c t i v e  i n c r e a s e s  i n  p r o f i t s  p o i n t  

t o  o n l y  a s l i g h t  d e c l i n e  i n  t h e  r a t i o  o f  i n t e r e s t  p a y m e n t s  t o  

c o r p o r a t e  income .  A n d ,  a s  s u g g e s t e d  i n  t h e  b o t t o m  p a n e l ,  t h o u g h  
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w e  e x p e c t  t h a t  c o m p a n i e s  w i l l  c o n t i n u e  t h e i r  r e c e n t  p a t t e r n  o f  

g r e a t e r  r e l i a n c e  on l o n g - t e r m  c a p i t a l ,  s u c h  m e a s u r e s  o f  b u s i n e s s  

l i q u i d i t y  a s  t h e  r a t i o  o f  s h o r t - t e r m  t o  t o t a l  d e b t  a r e  n o t  

p r o j e c t e d  t o  r e v e r s e  t h e i r  l o n g - r u n  t r e n d s  o f  d e t e r i o r a t i o n .  

T h e  n e x t  c h a r t  d e a l s  w i t h  t h e  s t a t e  a n d  l o c a l  s e c t o r ,  

w h i c h ,  a s  t h e  u p p e r  l e f t  p a n e l  s h o w s ,  l a s t  y e a r  e x p e r i e n c e d  a 

n o t i c e a b l e  b u d g e t  d e f i c i t ,  n e t  o f  r e t i r e m e n t  f u n d s .  M o r e o v e r ,  a 

n u m b e r  o f  s t a t e s  h a v e  l a r g e l y  d e p l e t e d  t h e i r  c a s h  r e s e r v e s .  

T h r o u g h  f u r t h e r  s p e n d i n g  c u t s  a n d  t a x  i n c r e a s e s ,  a n d  w i t h  t h e  a i d  

o f  e c o n o m i c  r e c o v e r y ,  w e  e x p e c t  t o  see  s t a t e  a n d  l o c a l  

g o v e r n m e n t s  c l o s e  t h e  b u d g e t  g a p  i n  1 9 8 3  a n d  move i n t o  s u r p l u s  i n  

1 9 8 4 .  

F o r  many u n i t s  t h a t  n e e d  t o  b o r r o w ,  l o w e r e d  c r e d i t  

r a t i n g s  i m p o s e  i n c r e a s e d  c o s t s .  The  u p p e r - r i g h t  p a n e l  s h o w s  t h e  

e f f e c t  o f  d o w n g r a d i n g s  o n  t h e  c r e d i t  s t a n d i n g  o f  s t a t e  

g o v e r n m e n t s ;  t h e  n u m b e r  w i t h  Aaa r a t i n g s  h a s  d r o p p e d  m a r k e d l y .  

B u t  e v e n  f o r  t h o s e  u n i t s  r e t a i n i n g  h i g h  r a t i n g s ,  b o r r o w i n g  c o s t s  

a r e  s u h s t a n t i a l .  A s  t h e  l o w e r - l e f t  p a n e l  s h o w s ,  t a x - e x e m p t  d e b t  

i s  c a r r y i n g  y i e l d s  a p p r o a c h i n g  t h o s e  on T r e a s u r y  b o n d s .  T h i s  i s  

l a r g e l y  b e c a u s e  t h e  k e y  t r a d i t i o n a l  i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s  

b a n k s  a n d  c a s u a l t y  i n s u r e r s  h a v e  h a d  l i t t l e  a p p e t i t e  f o r  

t a x - e x e m p t  i n c o m e  i n  t h e  p a s t  c o u p l e  o f  y e a r s .  D e s p i t e  t h e  h i g h  

r a t e s ,  t h o u g h ,  a s  s h o w n  i n  t h e  r i g h t - h a n d  p a n e l ,  t a x - e x e m p t  b o n d  

i s s u a n c e  h a s  s o a r e d ,  r e f l e c t i n g  t h e  i n c r e a s i n g  u s e  o f  t h e  m a r k e t  

b y  p r i v a t e  b u s i n e s s e s  a n d  b y  m u n i c i p a l l y  s p o n s o r e d  e n t e r p r i s e s  i n  
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power g e n e r a t i o n ,  h o s p i t a l s ,  h o u s i n g ,  and  o t h e r  a r e a s .  S t a t e s  

and  l o c a l i t i e s  h a v e ,  i n  e f f e c t ,  become enormous  f i n a n c i a l  

i n t e r m e d i a r i e s .  They may become e v e n  more i m p o r t a n t  i n  t h a t  r o l e  

i n  t h e  mon ths  a h e a d  a s  t h e y  s e l l  d e b t  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  

e v e n t u a l l y  r e p a y i n g  h i g h e r  c o s t  o b l i g a t i o n s  b u t  i n  t h e  mean t ime  

i n v e s t  t h e  p r o c e e d s  i n  T r e a s u r y  o b l i g a t i o n s .  

The n e x t  c h a r t  f o c u s e s  o n  some b e t t e r  r e c o g n i z e d  

i n t e r m e d i a r i e s  b a n k s  and t h r i f t  i n s t i t u t i o n s .  The t o p  p a n e l  

shows t h a t  bank  e a r n i n g s  h a v e  b e e n  t r e n d i n g  downward s i n c e  1 9 7 9 .  

M o r e o v e r ,  a s  i n d i c a t e d  i n  t h e  m i d d l e  p a n e l ,  t h e r e  i s  now a n  

o m i n o u s  u p s w i n g  i n  l o a n  loss p r o v i s i o n s  and  c h a r g e - o f f s  and  t h e  

f o u r t h  q u a r t e r  p r o b a b l y  was marked b y  a s u b s t a n t i a l  f u r t h e r  

r i s e .  I n  t h e  n e a r  t e r m ,  t h e  c o m p e t i t i o n  f o r  M M D A s  i s  h u r t i n g  

bank  e a r n i n g s  a b i t ,  and  i t  i s  d i f f i c u l t  t o  s a y  how s o o n  r a t e s  

w i l l  s e t t l e  t o  s u s t a i n a b l e  l e v e l s .  B u t  t h e  p r o b l e m  o f  l o a n  

q u a l i t y  p r o b a b l y  looms a s  a f a r  b i g g e r  p o t e n t i a l  d e p r e s s a n t  o n  

t h e  e a r n i n g s  o f  many b a n k s  and  may h a v e  some e f f e c t  on t h e  new 

l o a n  e x p o s u r e s  b a n k s  a r e  w i l l i n g  t o  t a k e  o n .  

A t  t h e  t h r i f t  i n s t i t u t i o n s ,  i n  t h e  b o t t o m  p a n e l ,  t h e  

d e c l i n e  i n  i n t e r e s t  r a t e s  may h a v e  e l i m i n a t e d  o p e r a t i n g  l o s s e s ,  

e v e n  w i t h  t h e  r e c e n t  MMDA-related b o o s t  t o  d e p o s i t  c o s t s .  

Assuming MMDA c o m p e t i t i o n  c o n t i n u e s  t o  simmer down, our i n t e r e s t  

r a t e  p r o j e c t i o n  i m p l i e s  a s m a l l  p r o f i t  f o r  t h r i f t  i n s t i t u t i o n s  i n  

1983.  T h r i f t  l i q u i d i t y  i s  h i g h  now a t  l e a s t  i n  t e r m s  o f  a s s e t  

c o m p o s i t i o n  and  w e  a r e  a n t i c i p a t i n g  t h a t  d e p o s i t  f l o w s  w i l l  be  
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adequate  t o  encourage  them t o  be somewhat s t r o n g e r  p a r t i c i p a n t s  

i n  home mortgage f i n a n c e  i n  t h e  months a h e a d .  

Mr. K i c h l i n e  w i l l  now c o n c l u d e  t h e  p r e s e n t a t i o n .  

* * * * *  
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James  L .  K i c h l i n e  
F e b r u a r y  8 ,  1 9 8 3  

FOMC C H A R T  SHOW C O N C L U S I O N  

T h e  c h a r t  i n  t h e  l a s t  s e c t i o n  o f  t h e  m a t e r i a l s  p r o v i d e s  

a summary o f  t h e  f o r e c a s t s  o f  FOMC members ,  a l o n g  w i t h  t h o s e  o f  

t h e  s t a f f  and  t h e  a d m i n i s t r a t i o n .  FOMC members g e n e r a l l y  t e n d e d  

t o  h a v e  a l i t t l e  h i g h e r  f o r e c a s t  f o r  n o m i n a l  and  r e a l  G N P ,  a s  

w e l l  a s  f o r  t h e  G N P  d e f l a t o r ,  compared  w i t h  t h e  s t a f f ;  t h e  a d m i n i  

s t r a t i o n ' s  f o r e c a s t  t e n d s  t o  b e  a b i t  l o w e r  on r e a l  G N P  a n d  

h i g h e r  o n  p r i c e s  compared  w i t h  b o t h  t h e  FOMC members and  s t a f f  

f o r e c a s t s .  O v e r a l l ,  h o w e v e r ,  t h e  d i f f e r e n c e s  a p p e a r  t o  be r a t h e r  

s m a l l .  In a d d i t i o n ,  t h e  FOMC member f o r e c a s t s  t e n d  t o  be  f a i r l y  

t i g h t l y  c l u s t e r e d ;  f o r  e x a m p l e ,  t w o - t h i r d s  o f  a l l  f o r e c a s t s  o n  

r e a l  G N P  m e a s u r e d  f o u r t h  q u a r t e r  t o  f o u r t h  q u a r t e r  f a l l  w i t h i n  

t h e  r a n g e  o f  3% t o  4% p e r c e n t .  

T h a t  c o m p l e t e s  o u r  p r e s e n t a t i o n .  

* * * * *  




